





















（crowding-in effect）和“挤出效应”（crowding-out effect）之争。Bérubé and Mohnen（2009）对加拿大，













积极，也有更多的创新产出（Audretsch et al.，2002；Aerts and Schmidt，2008）。但是，也有不少的研究
发现政府对企业创新的补贴没有起到实质的作用（Klette et al.，2000；Brander et al.，2008）。一些研究
甚至发现，政府的研发补贴挤出了私人研发创新（David et al.，2000；Wallsten，2000）。
类似的争论同样存在于中国学界。一部分学者认为，财政补贴激励了企业研发创新。朱平芳和徐伟
民（2003）利用 1993-2000 年上海市 32 个行业的面板数据研究发现，税收减免与科技拨款资助能使大中
型工业企业增加研发支出；解维敏等（2009）基于 2003-2005 年上市公司数据进行实证分析发现，政府












































































基于 2006 年底国家财政部颁布的《企业会计准则》，上市公司从 2007 年起开始在财务报表中披露研
发支出数据。但考虑到 2012 年以前的数据存在严重的披露缺失问题（龙小宁和林志帆，2018），本文使
用 2012-2016 年沪深两市 A 股上市公司为研究样本。我们从 CSMAR 国泰安数据库的“公司专利与研发创新”
子库获取研发支出数据，从 WIND 数据库的“营业外收入”项目下获取财政补贴数据。为保证数据的可
靠性，参照现有文献的通行做法，对原始数据进行以下处理：（1）剔除在样本期内 ST、*ST、PT 企业；
（2）剔除金融类企业；（3）剔除企业 IPO 当年的观测值；（4）剔除在 B 股市场上市或者曾经发行过 B
股的企业；（5）剔除资产负债率小于 0 或者大于 1、净利润率大于 100% 等财务指标明显异常的观测值。
我们最终获得 5 年共 14276 个企业 - 年度观测值的非平衡面板数据。后文其他变量数据均来自于 WIND
数据库。为了检验前文的研究命题，本文建立如下的计量模型：
, 0 1 , 1 , ,i t i t i t i t i tRDintensity Subsidy Xβ β γ µ ω ε−= + + + + +∑                                     （1）



























初创期 增长期 成熟期 衰退期 衰退期 衰退期 淘汰期 淘汰期
经营现金流净额 - + + - + + - -
投资现金流净额 - - - - + + + +






年营业收入 - 上一年营业收入）/ 上一年营业收入；（8）盈利能力（EPS）：每股收益。
为 使 回 归 系 数 易 于 解 读， 我 们 将 RDintensity 与 Subsidy 同 乘 以 1000； 为 削 弱 极 端 值 的 影 响，
Subsidy、Growth、ROA、Liquidity、EPS 均进行前后各 1% 的缩尾处理，表 2 呈现了各变量的描述性统计
数据。
表2　变量描述性统计信息
变量 平均值 标准差 最小值 最大值
分位数
25% 50% 75%
RDintensity 15.419 18.684 0 84.473 0 10.021 24.383
Subsidy 6.788 9.007 0 55.726 1.494 3.691 8.335
Firmage 15.883 5.427 1 66 12 16 19
FirmSize 7.459 1.291 2.398 13.215 6.582 7.38 8.253
lnProfit 23.577 0.217 20.656 25.794 23.562 23.565 23.574
Growth 0.145 0.327 -0.51 1.907 -0.026 0.097 0.24
ROA（%） 6.26 0.069 -11.9 36.3 1.92 4.89 9.29
Liquidity 2.384 2.304 0.3 14.465 1.15 1.66 2.67
Leverage 0.429 0.204 0.008 0.996 0.268 0.421 0.582
EPS 0.417 0.446 -0.669 2.06 0.12 0.33 0.62
四、实证结果分析
（一）主要变量的分阶段统计及检验

















成长期 成熟期 衰退期 成长 - 成熟 成长 - 衰退 成熟 - 衰退
研发支出强度
样本数 6390 5736 2150
平均值 1.48% 1.69% 1.32% -6.191*** 3.542*** 7.603***
财政补贴强度
样本数 5269 5393 2086
平均值 0.66% 0.75% 0.61% -3.925*** 2.529*** 5.202***
资本支出率
样本数 5296 4122 1953
平均值 6.14% 4.94% 2.52% 11.42*** 26.91*** 22.748***
总资产收益率
样本数 6390 5736 2150
平均值 5.21% 8.10% 4.18% -23.58*** 6.758*** 21.392***
管理费用率
样本数 6390 5736 2150
平均值 10.52% 10.08% 13.32% 2.601*** -8.332*** -10.476***





增加企业的研发支出强度，验证了假说 1 和假说 3；对于成熟期企业来说，财政补贴强度的系数为 0.109，


































0.018 -0.008 0.109** 0.057
（0.77） （-0.23） （2.06） （0.65）
Firmage
0.223*** -0.173 0.625*** -0.126
（2.89） （-1.38） （4.37） （-0.52）
FirmSize
1.473*** 1.005 2.560*** 1.340
（3.47） （1.37） （3.48） （0.98）
lnProfit
0.019 1.859 -0.197** -5.768
（0.27） （0.94） （-2.24） （-0.63）
Growth
-0.244 -0.266 1.668** -0.662
（-0.71） （-0.52） （2.02） （-0.97）
ROA
-0.246*** -0.182 -0.338** -0.394
（-3.48） （-1.55） （-2.52） （-1.44）
Liquidity
0.084 0.227 -0.017 0.556*
（0.80） （1.03） （-0.10） （1.89）
Leverage
-7.809*** -2.277 -12.351*** -3.801
（-4.90） （-0.98） （-3.95） （-0.72）
EPS
2.137*** 1.701 5.972*** 2.448
（2.79） （1.41） （3.98） （0.73）
企业与年度固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 11677 5263 4620 1794
F 统计量 6.973 2.990 6.291 2.824
组内 R2 0.015 0.010 0.042 0.069




分表 A：国有企业 总体样本 成长期 成熟期 衰退期
Subsidy
-0.013 -0.084* 0.027 -0.015
（-0.42） （-1.74） （0.58） （-0.25）
控制变量、企业与年度固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 3836 1629 1529 678
F 统计量 5.124 2.661 3.104 1.705
组内 R2 0.033 0.054 0.044 0.080
分表 B：非国有企业 总体样本 成长期 成熟期 衰退期
Subsidy
0.036 0.037 0.146** 0.088
（1.17） （0.83） （1.98） （0.72）
控制变量、企业与年度固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 7840 3633 3091 1116
F 统计量 5.610 1.467 6.451 2.457
组内 R2 0.019 0.010 0.073 0.093






























分表 A：高科技企业 总体样本 成长期 成熟期 衰退期
Subsidy
0.044 0.005 0.200** 0.078
（1.02） （0.09） （2.23） （0.36）
控制变量、企业和年度固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 5361 2438 2122 801
F 统计量 5.574 1.433 5.682 2.315
组内 R2 0.025 0.015 0.086 0.093
分表 B：非高科技企业 总体样本 成长期 成熟期 衰退期
Subsidy 
-0.001 -0.017 -0.003 0.052
（-0.06） （-0.50） （-0.09） （1.41）
控制变量、企业和年度固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 6356 2824 2498 993
F 统计量 3.350 2.027 4.134 2.210
组内 R2 0.012 0.013 0.036 0.104






















分表 A：垄断企业 全样本 成长期 成熟期 衰退期
Subsidy 
-0.024 0.036 -0.013 -0.092
（-0.59） （0.50） （-0.16） （-0.81）
控制变量、企业和年度固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 2642 1202 1147 293
F 统计量 1.567 1.441 2.107 1.705
组内 R2 0.011 0.022 0.026 0.201
分表 B：非垄断企业 全样本 成长期 成熟期 衰退期
Subsidy
0.026 -0.016 0.138** 0.086
（0.98） （-0.42） （2.28） （0.80）
控制变量、企业和年度固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 9034 4060 3473 1501
F 统计量 6.471 2.067 5.912 2.825
组内 R2 0.019 0.014 0.056 0.084
注：（1）括号内为 t 统计量，由聚类到企业层面的稳健标准误计算得到；（2）***、**、* 分别表示 1%、5%、10% 的显著性水平。
结果表明，财政补贴强度对研发支出强度的激励作用集中体现在非垄断企业的成熟期阶段——财政补







分表 A：制造业企业 全样本 成长期 成熟期 衰退期
Subsidy
0.005 -0.043 0.054 0.043
（0.18） （-1.11） （1.07） （0.39）
控制变量、企业和年度固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 7644 3382 3208 1054
F 统计量 4.820 1.819 5.138 2.323
组内 R2 0.014 0.014 0.043 0.077
分表 B：非制造业企业 全样本 成长期 成熟期 衰退期
Subsidy
0.040 0.044 0.291** 0.059
（0.93） （0.68） （1.98） （1.18）
控制变量、企业和年度固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 4032 1880 1412 740
F 统计量 3.558 1.908 2.398 2.920
组内 R2 0.027 0.023 0.079 0.164
















的个体固定效应 Tobit 模型进行回归，并采用 bootstrap 法得到稳健标准误。结果关键信息见表 9。
表9　稳健性检验1：将被解释变量替换为各类专利申请数量
企业生命周期阶段： 全样本 成长期 成熟期 衰退期
分表 A：被解释变量 ln（patent+1）
Subsidy 
-0.000 -0.003 0.006 -0.000
（-0.15） （-0.92） （1.21） （-0.00）
分表 B：被解释变量 ln（invention+1）
Subsidy 
0.004* -0.000 0.011** 0.017
（1.75） （-0.06） （2.37） （0.79）
分表 C：被解释变量 ln（utility+1）
Subsidy 
0.003 0.004 0.008 -0.011
（0.92） （0.92） （1.38） （-0.59）
分表 D：被解释变量 ln（design+1）
Subsidy 
0.001 -0.003 0.015 -0.009
（0.21） （-0.30） （1.29） （-0.28）












业在各生命周期阶段的特征。因此，本文参照 Anthony and Ramesh（1992）的方法，选取股利支付率（每





被解释变量：RDintensity 全样本 成长期 成熟期 衰退期
Subsidy
0.016 0.022 0.053** 0.039
（0.68） （0.41） （2.05） （0.33）
控制变量、企业和年份固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 11767 1824 6276 1970
F 统计量 7.038 2.862 7.649 2.868
组内 R2 0.015 0.030 0.030 0.040








被解释变量：RDintensity 全样本 成长期 成熟期 衰退期
Subsidy
0.038 0.011 0.077* 0.039
（1.44） （0.24） （1.75） （0.44）
控制变量、企业和年度固定效应 控制 控制 控制 控制
观测数 11624 4529 3765 1127
Kleibergen-Paap rk Wald F 统计量 149.940 108.453 49.387 34.613
Hausman 检验伴随概率 0.782 0.944 0.921 0.983




①　 具体而言：变量 1/3 分位点以下记 1 分，1/3 至 2/3 分位点记 2 分，2/3 分位点以上记 3 分。四个变量分值加总后，总分 4-6






与统计显著性稍微下降，但结果没有发生实质变化。进而，我们使用 Hausman 检验对比了表 11（一致估计）
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Government Subsidy，Firm Life Cycle and Innovations
Tong Jinzhi　Liu Shiyuan　Lin Zhifan
Abstract: This paper uses R&D and patent data of Chinese listed companies from 2012 to 2016 to study the 
heterogeneous effect of government subsidies on firm innovation at different stages of firm life cycle. The result 
shows that, on average, government subsidies do not exert significant crowing-in effect on firm innovation; but 
separating different life cycle stages, we find that government subsidies significantly stimulate innovations when 
the firm is at the mature stage, but the impact is not significant when firms are at young or old stages. Sub-sample 
regressions show that, government subsidies have significant crowding-in effect on innovation only for non-state 
owned enterprises, high-tech enterprises, non-manufacturing enterprises and non-monopoly enterprises at the 
mature stage. Our findings remain robust under various sensitivity checks. The conclusions of this paper provide a 
useful reference for more efficient allocation of R&D funding resources in China.
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